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本报记者 郝亚娟 张荣旺 上海 北京报道

2022年以来，美联储多次加息，美债市场持续剧烈波动。

《中国经营报》记者注意到，近段时间，十年期美债收益率跌破4%，并且短端与
长端美债收益率倒挂现象明显。

中国建设银行金融市场部撰文指出，伴随美联储加息周期的开启，短端美债收益率
跟随政策利率同步上行，但受经济前景和通胀预期等因素变化，长端收益率虽也上
升，但仍与短端美债收益率出现了倒挂，预计在美联储释放明确的政策转向信号前
，美债收益率曲线倒挂程度还将继续加深。

持续加息&通胀回落

美债名义收益率等于实际利率与短期通胀预期之和，主要由经济增长决定，同时也
会受风险溢价和通货膨胀的影响。

国信证券研报指出，美国十年国债收益率于10月21日触及本轮顶部位置4.34%，随
后开启了快速回落。12月7日，十年美债收益率触及最低点3.40%，较高点下降94
个基点；截至12月9日，美债收益率收报3.60%，较高点回落74个基点。

这一变化的政策背景是美联储持续加息。北京时间12月15日，美联储宣布，将联邦
基金利率目标区间上调50个基点至4.25%～4.5%之间，符合市场预期。这是美联储
自今年3月启动本轮加息周期以来首次放慢加息速度，至此今年已累计加息425个基
点。

谈及近段时间十年期美债收益率快速下跌的原因，国信证券分析称，美国陷入衰退
的概率基本稳定，短期降息不太可能；近期股债同涨，没有风险偏好迁移。

中国人民大学经济学院副院长、国家发展与战略研究院研究员王晋斌认为，十年期
美债收益率下行，主要原因是通胀率有所降低。

美国劳工统计局公布的数据显示，11月CPI同比增长7.1%，低于预期。“美国通胀
数据比市场预期的好一些，直接导致了美债收益率较大幅度下行，美股较大幅度上
行，通胀数据促成美国金融市场出现情绪宣泄，这是市场预期的自我实现。”王晋
斌指出。

东方金诚研究发展部分析师白雪认为，近几周美债收益率持续走低，一方面反映了
市场正在交易“经济下行压力加大+政策边际宽松”这一主线；另一方面也体现出
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，在当前货币政策调整和过渡阶段，市场处于与政策态度的博弈阶段，相较于实际
政策操作，市场情绪对美联储态度的边际变化与转折更加敏感，导致美债收益率波
动加大。在这一过程中，市场明显对于政策宽松抱有更大期待，因此更倾向于对于
政策进行“鸽派解读”。这也意味着，短期内在无更多重磅增量信息与数据的情况
下，在本月中旬加息落地之前，美债收益率可能仍将在3.5%～3.7%的区间波动。
但中长期看，由于当前十年期美债收益率已明显低于政策利率，处于定价区间下沿
，未来总体上仍将随着政策利率的抬升而波动上行。

不过，方德金控首席经济学家夏春指出，长期来看，虽然供给冲击、地缘冲突等因
素仍然存在，使得通胀水平相对过去十多年较高，但低增长仍然会是经济的常态，
十年期美债的收益率最大可能是在2%上下徘徊。

权益类资产受益

随着美债收益率见顶回落，大类资产如何配置成为市场关注的话题。

广发期货方面指出，美债收益率下行或将有利于全球资产步入估值修复周期。

夏春告诉记者，美债收益率下行过程中，美债价格上涨、美元下行，全球资产面临
的压力有所缓解，也给了美联储降息的空间。随着美债在明年下半年进入合理估值
范围，股票的性价比将回升，表现会好于债券。

就美联储的货币政策而言，中国建设银行金融市场部撰文提到，伴随2022年12月
美联储将加息步伐放缓至50个基点，预示着本轮加息周期已转入第二阶段，而参照
美联储预期终点利率目标区间（5%～5.5%），2023年至多还有3次加息，即最晚2
023年5月议息会议之后，美联储就会停止加息，届时本轮加息周期进入第三阶段。

兴业研究分析指出，2023年美债及大类资产运行分为基准情形和危机模式两种路径
。基准情形下，全球金融体系扛过联储的“静力试验”，联储政策不会急剧转向，
美债有望迎来小牛市；如果全球金融体系出现裂痕，大类资产定价将进入“危机模
式”，联储货币政策将大幅转松，美债有望迎来大牛市。

海通证券研究所发表观点认为，从历史经验看，美债收益率下行前期，权益和黄金
表现较好，后期黄金和债券占优。当前美联储加息周期也进入后半程，预计黄金和
全球权益资产往往迎来较好的投资机会。

展望后市，国信证券认为，美债收益率的快速下行大概率蕴含非理性成分，在本轮
加息周期完成之前，美债收益率或将有所回升。
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具体到投资上，兴业研究分析称，市场当前对美债的投资热情可能是对周期拐点的
抢跑，2023年上半年十年美债收益率存在突破前高的风险。近期十年美债收益率的
下行，一方面源自短端利率的下行，另一方面源自短端和长端倒挂的程度加深。

招商证券策略团队指出，2023年有望形成美债收益率和美元指数双降局面，将对A
股和港股形成有利支撑。美联储加息放缓后，实际美债收益率有望触顶回落。随着
美国衰退概率增大，且冬季过后能源危机对欧洲经济的拖累也会化解，只要不出现
全球性的政治或者金融风险事件，预计美元指数将在2023年高位回落。历史上美元
指数下行都为A股（尤其中国A50指数）及恒生指数带来较大级别的上涨机会。
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